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北京时间 2025 年 12 月 18 日晚美国劳工部公布 11 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+2.7%，预期+3.1%，前值+3.0%；核心 CPI+2.6%，预期+3.0%，前值+3.0%。 
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本次美国 11 月 CPI 整体低于市场预期，通胀显示进一步降温迹象。数据显示，CPI 同

比为 2.7%，略低于市场预期的 3.1%；核心 CPI 同比回落至 2.6%，同样弱于预期。从结

构看，住房通胀明显降温，超级核心服务价格涨幅同步放缓，核心商品与服务环比走

弱，通胀动能边际减弱。不过，由于联邦政府停摆导致 10 月数据缺失、采集周期被压

缩，部分环比与分项指标存在技术性噪音，数据可靠性与可比性仍需审慎看待。 
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在宏观层面，通胀超预期回落明显缓解了美联储面临的政策约束，为未来货币政策向

宽松方向调整提供了现实空间。在失业率上行、经济动能放缓的背景下，通胀不再构

成主要掣肘，政策讨论重心更易转向稳增长与就业。市场对未来降息路径的定价随之

上修，风险资产对通胀受控的信号反应积极。不过，这并不意味着通胀风险已经消失：

工资增速仍具一定粘性，关税对商品价格的滞后传导可能尚未完全体现，而数据本身

存在的失真问题，也限制了政策层对单月数据的依赖度。整体来看，本次通胀数据更

多是为宽松预期打开了一道门，但能否形成持续的政策转向，仍取决于后续更干净的

通胀与就业数据共同验证。 
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经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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CPI vs &' CPI 

本从 11 月数据看，整体 CPI 与核心 CPI 同步低于预期，但二者所反映的通胀含义存在

明显差异。CPI 同比回落至 2.7%，除需求放缓因素外，也受到能源价格阶段性波动和

促销因素影响，短期扰动成分较多；相比之下，剔除食品和能源后的核心 CPI同比降至

2.6%，更能反映通胀的中期趋势，显示此前最具粘性的服务通胀正在松动。从分项结

构看，住房通胀明显降温，是核心 CPI回落的关键来源。相较之下，商品价格虽有边际

回升，但在核心 CPI中的权重有限，尚不足以逆转整体通胀回落趋势。不过，由于政府

停摆导致 10 月数据缺失，核心 CPI 的环比与分项计算存在技术性噪音，其显示出的通

胀降温幅度仍需谨慎解读。 

从政策含义看，核心 CPI 的明显回落比 CPI 本身更具参考价值，这也是其对市场和美联

储预期影响更大的原因。CPI 易受能源、短期供需和政策扰动影响，而核心 CPI 的走弱

意味着美国通胀的内生压力正在减轻。在就业边际走弱的背景下，核心通胀降温为美

联储提供了更大的政策回旋空间，降低了继续维持高利率的必要性。不过，CPI 与核心

CPI 同时面临的数据质量问题，也决定了美联储难以仅凭本次读数快速转向全面宽松：

一方面，工资通胀仍具粘性，可能继续通过服务价格传导至核心 CPI；另一方面，关税

因素对 CPI 与核心 CPI 的影响可能尚未完全显现。整体而言，本次 CPI 与核心 CPI 的共

振回落，更像是政策转向的必要条件而非充分条件。 

 

! 1： CPI和核心 CPI同比丨单位：%YoY  ! 2：CPI"#$%&'()*+,-%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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)*+,- vs./+,- 

从本次 CPI结构看，商品型通胀整体仍处于低位徘徊状态。剔除食品和能源后的核心商

品价格环比小幅走弱，反映在需求放缓背景下，耐用品与可选消费品的定价能力依旧

有限。尽管关税因素正在逐步向终端价格传导，但企业此前积累的库存、利润吸收以

及竞争压力，使得商品价格上行呈现慢传导的特征。目前商品在 CPI 中的权重不足两

成，即便从通缩回到温和通胀，其对整体通胀的拉动效应仍相对有限。全球供应链恢

复及消费动能减弱，商品型通胀更像是阶段性扰动，而非推动通胀再度抬头的核心变

量，其对美联储政策形成的约束相对可控。 

相比商品价格，服务型通胀的变化对本次数据更具决定意义。住房通胀同比涨幅已降

至四年多以来最低水平，对核心 CPI形成明显拖累。这意味着此前由租金、出行、休闲

娱乐等推动的服务通胀高峰已过，通胀结构正从服务主导向更均衡状态回落。但需要

警惕的是，服务通胀背后仍与工资增速高度相关，而工资本身具有更强的滞后性和粘

性。在劳动力市场尚未明显转弱之前，服务通胀虽在下行通道中，但仍是美联储判断

通胀是否真正可持续回归目标的关键观察指标。 
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! 7：药品和医疗分项*+,-%YoY  ! 8：CDEF"@G()*+,-%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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